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Preface 
David C. Robertson 
Partner, Treasury Strategies, Inc. 
This book arrives at a critical juncture in the evolution of Treasury Management.  On the 
one hand, the most sophisticated multinational firms operate highly centralized Treasury 
units  characterized  by  automation  of  basic  processes  and  information  flows, 
sophisticated  risk  management  techniques  and  highly  specialized  functional 
competencies. Banks, solution vendors and industry consortiums such as SWIFT have 
assisted  businesses  in  optimizing  their  Treasury  units  by  producing  a  stream  of 



















and  formal  analysis  characteristic  of  academic  work.  Few  academics  conduct 
research  in  the  specific  area  of  Treasury  and  while  most  of  the  major  business 
Universities  offer  degree  programs  in  Accounting  and  Finance,  few  if  any  major 
universities  offer  degree  programs  focused  particularly  on  the  field  of  Treasury. 
Against this backdrop, Dr. Polák is a pioneer, bringing academic discipline to the 












factors  have  strengthened  the  mandate  of  Treasury  to  acquire  centralized 
control over banking, financial and payment activities so as to ensure consistent 
and appropriate management. 
♦  Consolidation  and  scaling  of  functional  competencies  –  As  Dr.  Polák  shows, 
centralization supports the consolidation of competencies and could ultimately 
fuel  a  wave  of  outsourcing,  as  the  logical  extension  of  the  scaling  and 
consolidation of functional competencies is their ultimate transformation into 
core competencies, utilities or outsourced solutions. 
The  work  Dr.  Polák  has  done  in  the  field  of  Treasury  centralization  has  brought 
greater clarity and empirical rigor to the factors governing Treasury centralization 
and  will  be  of  benefit  to  academics,  practitioners  and  policy  makers  alike. 






to attract and retain regional treasury centres. Centralization of Treasury Management  
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Introduction 



























savings”,  the  centralization,  standardization  and  automation  inherent  in  shared 
service  centres  offer  an  opportunity  to  streamline  control  and  management 
processes in treasury, increase visibility over all company’s cash flows, reengineer 
processes and build in desired efficiencies and controls. In most cases, firms must re‐
architect  their  technology  platforms  to  realize  the  level  of  integration  and 










Technological  advances  and  the  solutions  of  banks  and  third  party  providers  make 
centralized cash management and the operation of an “in‐house bank” a reality for any 
multinational company. An in‐house bank provides the most aggressive level of cash and 













and  payment  orders  by  netting  internal  risk  exposures  and  funding/investing 
requirements, consolidating investable balances for greatest yield, and potentially by 














for  corporate  treasury.  Corporate  treasury  is  required  to  be  more  aware  of  the 
volatility of the international financial market and conversant with current payment 
standards  practiced  by  other  corporate  treasuries,  in  order  to  keep  up  with 




to  be  introduced  before  the  end  of  2009,  once  it  has  been  adopted  in  all  the 
European Union member states. 











in  South‐East  Asia"),  and  Management  –  Journal  of  Contemporary  Management 
Issues  ("Regional  Treasury  Centres  in  South  East  Asia  –  The  Case  of  Brunei 
Darussalam") offer a full description of the location criteria (LC) that must be assessed 
before establishing a regional treasury centre. Such criteria include tax, educational 





assessing  the  suitability  of  a  location  and  there  are  additional  possible  variables 
other than those mentioned and investigated in our recent paper that need to be Centralization of Treasury Management  
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considered  and  are  difficult  to  measure.  These  variables  include  city/country 
infrastructure  (include  availability,  quality  and  cost  of  office  spaces,  access  to 
transport links such as international airports, quality and cost of telecommunication 
networks),  language  barriers,  availability  of  expertise,  availability  of  outsourcing 





















generally refers  to  the establishment of  shared service  centres in  Central  European 
countries  (mostly  Hungary  and  the  Czech  Republic,  both  countries  with  no  legal 





efficiencies, greater transparency and access to real time information across a broad Centralization of Treasury Management  
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geographic area, multiple time zones, and many entities. There are different phases 


























Introduction to treasury management 
Treasury and its responsibilities fall under the scope of the Chief Financial Officer 
(CFO).  In  many  organizations,  the  Treasurer  will  be  responsible  for  the  treasury 
function  and  also  holds  the  position  of  Chief  Financial  Officer.  The  CFO's 
responsibilities  usually  include  capital  management,  risk  management,  strategic 
planning, investor relations and financial reporting. In larger  organizations, these Centralization of Treasury Management  
13 
responsibilities  are  usually  separated  between  accounting  and  treasury,  with  the 
controller  and  the  treasurer  each  leading  a  functional  area.  Generally  accepted 







Treasury  management  means  financial  management  that  is  related  to  a  future 












of  capital,  risk  analysis  and  mitigation,  and  the  effects  of  the  teams'  actions  on 
vendors, customers or investors. 
The specific tasks of a typical treasury function include cash management, financial 









can  include  commercial  papers,  bonds,  mutual  funds,  certificates  of  deposit  and 
savings  accounts.  Of  course,  investment  broker  selection  will  depend  on  the 
investment vehicles they can provide, their bonding, technology provided to their 











credit  agreements  will  control  the  methods  of  borrowing,  treasury  must  also 
develop  an  investment  policy  that  discusses  the  level  of  risk  taken  through 
investments of excess cash. Information systems provided by the banks, investment 
brokers and other cash management providers must be integrated. 
For  multinational  companies  the  daily  cash  flows  from  operational  side  of  the 
company will result in daily balances in different currencies within different current 
accounts  and  possibly  time  zones  in  different  regions.  The  main  challenge  for 
treasury  management  is  to  utilize  all  the  accounts  balances  with  the  result  to 
achieve  the  highest  possible  return  on  invested  liquidity  (or  alternatively  lowest 
possible funding cost on debits). Combining the individual account balances results 
in several short or long positions in different currencies. This can be achieved by 









Daily  fluctuating  cash  can  be  invested  in  overnight  deposits,  or  be  left  in  open 
interest‐bearing current accounts. 
Short‐term cash can be invested in the bank deposits with maturity up to 3 months, 


























instruments  on  behalf  of  its  clients.  The  funds  must  meet  even  the  strictest 
credit criteria imposed by an investment policy. 
♦  Reverse repo – under a reverse repo, readily realizable securities are purchased 
from  a  third  party  and  simultaneously  agreement  is  concluded  to  resell  the 
security to the party at a later date at a pre‐specified price. 
♦  Medium  and  long‐term  investment  tools  that  can  be  used  for  short‐term 
investment  –  in  addition  to  dedicated  short‐term  investment  vehicles,  the 
treasurer also has an opportunity to invest in instruments with longer maturities 
and  sell  them  in  a  liquid  secondary  market  to  realize  cash  as  required.  In 
addition to credit risk, treasurer should be also aware of any transaction costs, Centralization of Treasury Management  
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to  support  current  and  potential  needs.  This  objective  could  be  addressed  by 
maintaining surplus liquid funds to cover all possible shortfalls, but such a policy 
would destroy economic value, as short‐term rates of deposits would rarely exceed 
the  cost  of  capital  paid  to  obtain  these  liquid  funds.  The  optimal  alternative  is 




most  countries.  This  can  be  provided  either  intra‐group  from  other  related 
companies or from external banking and financing partners. 
2.2.1 Types of loan finance 












uncommitted  facility  can  be  withdrawn  at  any  time.  If  the  borrower  (or  the 
borrower's  industry)  has  unexpected  problems,  you  can  expect  the  bank  to 
withdraw, or temporarily suspend, uncommitted facilities.  
This poses companies with a problem, as uncommitted facilities do not offer the 
certainty  of  funding  which  is  sometimes  needed.  The  treasurer  therefore  should Centralization of Treasury Management  
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ensure  uncommitted  facilities  are  arranged  to  match  the  underlying  funding 
















A  debt  security  is  a  debt  instrument  issued  with  a  fixed  or  variable  yield  which 
matures  at  a  certain  date  in  the  future.  Debt  securities  may  be  used  for  short, 
medium, or long‐term financing and may carry a fixed or a floating rate of interest or 
no interest at all (so called zero coupon – there are no periodic interest payments. 



























This  will  include  the  selection  of  banks  and  bank  accounts,  cash  management 
information  systems,  and  the  development  and  compliance  with  cash  and 
investment  policy  and  processes.  Bank  selection  can  be  based  on  geographical 
location,  services  provided  (controlled  disbursements,  positive  pay,  lockbox 
processing, sweep account investing, trade finance, etc.), technology provided to 








between  accounts  receivable  management,  accounts  payable  management,  and 


































years,  corporate  treasurers  have  pursued  various  automation  initiatives.  Early 
initiatives  focused  on  streamlining  of  settlement  processes,  enabling  many 





timely cash positions and liquidity forecasts. Centralization of Treasury Management  
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The next logical step for treasurers today is to tie in their investment processes as 









advising  of  purchasing  management  of  the  viability  and  risk  associated  with  those 





however,  disaster  recovery  goes  beyond  computer  systems;  it  involves  the  entire 




Many  a  responsible  financial  manager  has  mused  upon  the  financial  risk 
















































for  financial  presentation  (e.g.  trading  accounts  for  securities,  derivatives,  and 
foreign exchange products). 
Dealers  are  exposed  to  price  risk  to  the  degree  they  have  un‐hedged  exposure 
relating  to  customer  trades  or  proprietary  positions.  The  degree  of  price  risk 
depends on the price sensitivity of the derivative instrument and the time it takes to 
liquidate or offset (close out) the position. Price sensitivity is generally greater for 





foreign  exchange  rates,  equity  prices,  and  commodity  prices.  In  addition  to  the 
absolute changes in these factors, the volatility of those changes can influence the 























interest  charges  of  a  company,  expressed  by  the  number  of  times  the  business 












when  goods  or  services  are  imported  or  exported  and  payment  is  made  in 












Australian  dollar,  whilst  at  the  same  time  Pound  strengthens  against  the 
Australian  dollar,  that  will  clearly  weaken  the  British  company’s  competitive 




materials.  This  may  impact,  for  example,  airline  companies  which  purchase 
substantial amounts of fuel or jewelry  companies which purchase gold as an input 
































management  programs  of  financial  institutions  that  must  organize  their  risk 
management programs according to Basel II. In Basel II, risk management is divided 
into  credit,  market  and  operational  risk  management.  In  many  cases,  credit  and 
market  risks  are  handled  through  a  company's  financial  department,  whereas 
operational risk management is perhaps coordinated centrally but most commonly 
implemented in different operational units (e.g., the IT department takes care of 
information  risks,  the  HR  department  takes  care  of  personnel  risks,  etc).  More 
specifically,  Basel  II  defines  operational  risk  as  the  risk  of  loss  resulting  from 















The degree of treasury centralization 
Decisions  about  the  appropriate  degree  of  centralization/decentralization  of  the 
treasury activities will be made according to principles and evaluations in each of the 
following categories: 
♦  What  is  the  nature  of  your  cash  flows?  You  need  to  consider  whether  the 


































and  cash  management  activities.  Developments  in  technology  and  the  global 
financial markets have made it possible for funding and hedging requirements to be 
collected  and  executed  centrally.  Given  the  opportunities  for  cheaper  and  more 
effective  management  of  these  functions  when  handled  centrally,  most Centralization of Treasury Management  
28 




maintaining  bank  accounts,  monitoring  cash  inflows  and  outflows  and  investing 




established  regional  centres  –  not  global  centres  –  to  coordinate  and  perform 
international cash management activities. This has become most common in the 
Eurozone where the introduction of the euro since 1999 has led to the opportunity 




















of  automation  can  lead  to  risks  in  transactions  that  are  not  processed  straight‐




In  a  decentralized  treasury,  the  subsidiaries  remain  responsible  for  their  own  foreign 












ways,  depending  on  the  culture  and  geographic  spread  of  business  activities.  In 
some cases, companies will prefer a central treasury function in a single location 
from which all treasury activities are managed. In others, treasury may still operate 












By  centralizing  its  payments  processes,  a  company  can  achieve  the  significant 
efficiencies and maximum benefits of treasury management. We can distinguish the 










No central treasury department; risk, 
liquidity, CF and payments 
management on local level; multiple 
local bank relations 
Phase: 1 
Centralized 
i-rate and currency risk management 
+ 
management of large liquidity positions
Multicurrency centers; in-house 
bank 
CF management, payments still local; 
multiple local bank relationship 
Phase: 2 
Centralized 
risk management  
+  







cash and liquidity management 
+  
payments + CF management 
 +  
entire debtor and creditor management
 +  
central IS 
Local cash pools; international cash 
pools 
Local CF management, local 
payments  
Payment and collection factories; 
SSCs; fully centralized treasury 
Outsourcing of treasury management activities 
Fig. 6.1. Three phases of the centralization of treasury management Centralization of Treasury Management  
31 
Chapter 7 










week  (or  month),  or  as  and  when  cash  is  available.  The  multicurrency  centre 
handles:  short‐term  funding  and  investment,  long‐term  funding,  inter‐company 
netting, foreign exchange exposure management and hedging. It allows for larger 
cash and foreign exchange positions to be managed on a central level. 
Multicurrency  centres  are  the  treasury  units  that  open  central  accounts  in  all 
relevant  European  currencies.  These  accounts  are  then  used  for  the  central 
collection of all balances from the European business units. After introduction of 
euro in 1999, the corporations expanding their businesses into the United Kingdom, 






















♦  Lower  cross  border  payment  costs  –  lower  fees  through  standardized  pricing; 
possibility to convert cross border payment to domestic balance sheet reductions. 
♦  Improved  liquidity  management  –  management  of  all  liquidity  in  one  place; 







the  accounts  for  all  the  participating  subsidiaries,  the  central  treasury  can  have 
accurate information on the level of cash, etc. within the group. 
The highest level of cash management centralization is arrangement of the cash flow 
within  the  scope  of  an  in‐house  bank,  which  maintains  accounts  of  individual 
companies and performs operations on the internal accounts of these companies. 
The  whole  company  has  a  single  account  for  external  relations.  This  naturally 









identification  symbols  for  individual  organizational  components.  The  internal 
treasury system then maintains imaginary internal accounts for individual divisions 
or  subsidiary  (affiliated)  companies  and  performs  all  in‐company  or  in‐group 
settlement  simply  by  transfer  to  these  imaginary  accounts.  Consequently,  a Centralization of Treasury Management  
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subjects  by  an  internal  bank  this  centre  has  the  attributes  of  a  bank.  It  maintains 









bank  would.  By  routing  third  party  payments  and  inter‐company  payables  and 
receivables through the in‐house bank or a local payment centre and settling with 
the  central  treasury  in  its  own  currency,  expensive  cross‐border  payments  are 







risks,  and  it  adds  tremendous  value  to  the  company.  It  frees  up  local  operating 
management from cash management and foreign exchange activities, reduces interest 
expenses and bank fees  for the entire group,  minimizes idle  cash, and centralizes 
foreign currency exposure management. The in‐house bank preferably operates as a 









Cost centre (or service centre) means that treasury centre has no profit target of its own. Centralization of Treasury Management  
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results from the experience that most of the income originates from interaction with 
group  companies  and  it  eliminates  the  pressure  of  producing  a  profit  either  by 
“speculating” with currencies or adding margins on transactions.  














exchange  risk  is  transferred  to  the  in‐house  bank.  As  a  result,  foreign  currency 
exposure management is fully centralized. 
The  in‐house  bank  ideally  operates  as  a  separate  legal  entity,  controlled  by  the 
treasury. The main benefit of the in‐house bank is that it enables the company to 
centralize Sarbanes‐Oxley processes, accounting, reporting and the control of tax 
compliant  inter‐company  transactions.  By  doing  this,  an  in‐house  bank  enables 
interest‐rate and in‐house bank risk mitigation. 
Chapter 8 
Second phase of centralization 
The second phase is the centralization of cash and liquidity management by creation 
of domestic cash pools, cross‐border and multicurrency cash pools and replacement 











manager  tries  to  fund  cash  deficits  internally  and  invest  eventual  net  surplus 
position in the money market. To do so, the companies physically concentrate the 
cash balances in one account and one place, giving them optimal handle on liquidity 





use  it  for  either  further  investment  or  lending.  The  product  is  available  to 

























Sweep  transactions  can  happen  in  two  ways:  as  upstream  transactions  and 
downstream  transactions.  Upstream  transactions  are  automatic  transfers  of 
credit balances from operating accounts to the master account, and downstream 




cash  balancing  helps  to  avoid  many  of  the  dangers  involved  in  cross‐border 
pooling  while  maximizing  the  opportunities  to  capitalize  upon  its  advantages. 
Cash balancing or sweeping is the process by which a corporate “sweeps” the 
balances  from  its  subsidiary  and  participating  companies  into  the  master 
account. The fundamental objective of a sweeping arrangement is to capitalize 
on excess balance and gain a maximum benefit on working capital while, at the 





account  to  the  sub‐accounts  in  order  to  maintain  the  target  balances  for  the 
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Credit interest = 2 % 
















greater investment opportunities. Centralization of Treasury Management  
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A bank overlay structure consists of two layers. The lower layer is comprised of all in‐






or  global  basis  for  greater  visibility  of  cash  positions,  as  well  as  for  centralized 
management of cash flows. 
In addition to all the short‐term funding and investment for the group as well as 




Overlay structure  Belgium 

























Fig. 8.2. Overlay cash concentration structure Centralization of Treasury Management  
39 
8.5 Notional cash pooling 
Notional  or  fictive  –  because  money  stays  in  operating  bank  accounts  and  the 
calculation  of  interest  rates  is  based  on  fictive  consolidated  credit  or  debt  bank 
balances. An interest compensation scheme that offsets the debit balances against 
credit  balances  of  accounts  in  the  same  currency  in  a  defined  pool  for  interest 
computation. No physical movement of funds is involved. 


























any  surplus  balances.  Similarly  any  shortfalls  must  be  funded  or  suitable  credit 
arrangements put in place. Centralization of Treasury Management  
40 
Table 8.1. The result of notional pooling 
  Participating 
account # 1 
Participating 
account # 2 
Participating 
account # 3  Notional balance 
Accounts balance  € 6000000  -€ 3000000  -€ 4000000  -€ 1000000 
Interest applied Cr 3% pa, Dr 6% pa  € 180000  -€ 180000  -€ 240000  N/A 
Interest applied on a notional 
balance 
N/A N/A N/A  -€  60000 
Calculation of notional rebate of 
difference 
* Sum of all Cr/Dr interests applied on participating accounts = -240000 
* Interest applied on a notional balance = -60000 
Rebate, i.e. difference between -240000 and -60000 = +180000 
Total of interest paid  is: -240000 + 180000 (notional rebate)  -€ 60000 
8.6 Cross‐border cash pooling 
Cross‐border  cash  pooling  helps  corporations  avoid  the  bureaucracy  intrinsic  to 
transferring cash across countries and different clearing systems, as well as different 
legal  entities  and  the  headache  associated  with  additional  intercompany  loan 
administration. While there is a selection of solutions in the marketplace, most of these 




loan  tracking  and  segregated  legal  entity  performance  management  will  often 
choose this cash concentration technique. 
In many countries a rule of thin capitalization has been introduced. That means, the 
intra‐company  loans  have  to  observe  thin  capitalization  requirements,  that  have 
been  set  to  prevent  companies  avoiding  tax  liabilities  when  they  fund  their 









currency,  which  is  the  base  for  the  interest  rate  calculations.  It  is  especially Centralization of Treasury Management  
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convenient  for  export‐oriented  companies  that  have  bank  accounts  in  different 
currencies and periodically convert foreign currencies into agreed currency. 
Multicurrency cross‐border cash pooling  
In  this  case  all  foreign  currency  accounts  are  held  in  one  international  financial 
centre (typically London) with the advantage of all liquidity positions being held in 
one place. The cash pool is achieved through either a notional or inter‐company loan 



























(FMCG)  companies,  industrial  companies  within  individual  plants  or  financial Centralization of Treasury Management  
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institutions with regional branches such as insurance companies for instance. Each 
such  company  must  determine  the  degree  of  independence  of  its  organizational 
units. Independence can be complete within the scope of an annual plan in the 










arrangement  then  this  is  not  allocated  on  the  level  of  individual  accounts 





defined  amount  of  the  daily  budget.  This  arrangement  can  also  be  used  during 
management  of  branches  governing  income  and  expenses,  if  expenses  fulfill  the 
requirement of stability. In this arrangement we do not allocate an overdraft limit on 







monthly  budget  to  a  secondary  account  and  monitor  the  volume  of  submitted 
payment  orders  in  the  centre  (must  be  monitored  by  the  company  information 
centre).  The  second  alternative  is  to  enable  the  individual  account  to  draw  an 
overdraft  of  up  to  the  sum  of  the  monthly  budget.  And  again  the  company 
information system must monitor either the volume of submitted payment orders 




volume  of  transfers  between  the  top  and  individual  account  and  if  the  overall 
cumulative limit for drawing is exceeded, does not allow drawing of an additional 































currency doesn't need to be converted. Centralization of Treasury Management  
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the company. Use in the case of holding companies is more complicated, particularly 
as  a  result  of  greater  decentralization  of  information  and  functions  than  in  one 
company. On the other hand, the range of purposes for which cash pooling can be 














Case study 1: 








wise,  and  should  not  become  a  way  of  making  the  financing  of  company 



















and  maintenance  of  power  equipment  and  the  excavation  of  raw  materials. 



















resource  management,  risk  management,  strategic  management,  trade 
management,  internal  control  systems,  the  seeking  out  of  group  and  acquisition 
possibilities and acquisition administration. Centralization of Treasury Management  
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managing  the  Group  will  not  be  an  easy  matter.  That  is  why,  it  is  necessary  to 
constantly look for methods on how to manage more easily, more transparently and 






a  higher  valuation  of  financial  means  as  a  consequence  of  the  non‐existence  of 










The  transfer  of  balances  between  accounts  will  function  on  the  basis  of  zero 
balancing, which means that the balances for connected accounts will be naught at 
the end of the day. The proposed variants are assumed to function on the basis of 




case of an exceptional need for higher expenditure than the set limit, it is possible to Centralization of Treasury Management  
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operationally  change  this  limit,  whether  it  be  transferable  or  permanent.  In 









connected  to  a  pool  can  have  many  various  amounts  and  set  up  of  accounts 
depending on the need to follow some cash flows separately. It is possible to base a 
special  account  for  keeping  records  on  the  individual  activities  of  company 
performance  or,  for  example,  split  off  the  accounts  through  various  groups  of 
















Each  of  the  companies  of  the Č EZ  Group  is  oriented  in  various  entrepreneurial 
activities.  That  is  why,  for  each  of  them  different  amounts  and  account  set‐ups 
would be suitable. Some of them, for example ČEZ Distribution (ČEZ Distribuce) or 














♦  one  banking  institution/one  bank  account  –  a  company  has  only  one  main 
account, which serves for all direct debit relations. 
Ondřej  Simon,  Head  of  Group  Financial  Operations, Č EZ,  a.s.  says:  “During  the 
implementation process, it is important for a company of our size and profile to maintain 
an ongoing, active dialog with the bank chosen to implement and run the cash pooling 
































net  transfers,  whether  to  or  from  the  pooling  account,  will  determine  the  final 




















of the pooling account according to its character whether it be with a credit or debit Centralization of Treasury Management  
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rate. The difference, as opposed to two‐level cash pooling consists only in the fact 



















of  the  individual  companies  with  a  clearing  transfer  from  the  company’s  main 
accounts to the pooling account, because the cash flows indicated are carried out in 












of the company than in using two‐level cash pooling. Centralization of Treasury Management  
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Although  it  comes  from  the  previous  number  of  arguments  that  two‐level  cash 
pooling is more suitable, a basic obstacle can arise during its introduction. Some 
banks do not offer two‐level cash pooling at all. A group can repeatedly change its 






Evaluation criteria  Single-level cash pooling  +/-  Multi-level cash pooling  +/- 
Results in the framework of the group  same    same    
Overview of company cash flow  less  -  more  + 
Determining net position  more difficult  -  easier  + 









There are two types of netting – bilateral netting and multilateral netting. Centralization of Treasury Management  
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Bilateral netting involves netting several transactions among two of the company’s 







interaffiliate  cash  flows  from  the  cash  budget.  The  netting  centre  manager 
determines the amount of the net payments and which subsidiaries are to provide 











netting  mechanisms  the  companies  can  also  improve  their  cash  flows,  as  the 
mechanisms necessitate proper planning of funds. 
Chapter 9 
Third phase of centralization 
The  third  and  final  phase  towards  fully  centralized  treasury  involves  the 
centralization of transaction processing – that means, first of all, the centralization of 
all incoming and outgoing payments. In some cases, the documentary payments are 










creditors.  The  company  establishes  a  new  central  business  entity,  the  payment 
factory. By using a payment factory, a company can consolidate standard accounts 






be  the  payment  and  collection  factory),  from  one  central  location.  In  most 
companies,  the  payment  factory  also  includes  the  accounts  payable,  accounts 
receivable  and  reconciliations  areas.  It  may  also  handle  the  settlement  of  inter‐












operational  issues  through  embedded  workflow  and  approval  procedures.  As  a 
result,  a  centralized  treasury  organization  along  with  a  payment  factory  enables 
companies to improve liquidity and risk management and introduce control around 
security, thanks to the greater transparency. The most important operational risk 
factor  in  the  payment  factory  concept  is  that  the  in‐house  systems  are  directly 
connected  to  the  bank.  This  involves  issues  around  authentication,  access  and 
                                                            





♦  Less  disruption  to  subsidiaries  –  do  not  need  to  set  up  new  external  bank 
accounts.  The  operating  company  (subsidiary)  no  longer  needs  to  maintain 
electronic interfaces with local banks. This can create significant savings because 






whole  group  to  achieve  more  control  of  foreign  exchange  exposures  while 
minimizing the external costs of the currency conversions. 
♦  The  payment  factory  can  handle  central  bank  reporting  on  behalf  of  all 
subsidiaries. 
♦  Reduction  of  transaction  costs.  Given  the  large  volumes  of  transactions,  the 
payment factory is in a position to negotiate competitive transaction fees with 
the bank. And, the payment factory is able to execute the payments through the 























payment  processing,  the  SSCs  are  taking  additional  responsibilities,  such  as 










♦  ERP  –  Enterprise  Resource  Planning  system  or  at  least  a  fully  integrated 
accounting system in the group; and 
♦  centralized group cash management. 
In  setting  up  SSC,  the  most  efficient  process  would  be  to  implement  the 
ERP/accounting system first, and then the SSC. Once the infrastructure has been 
implemented,  an  appropriate  cash  management  solution  can  be  indentified  and Centralization of Treasury Management  
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implemented.  Notwithstanding,  it  is  likely  that  any  company  embarking  on 




will  be  able  to  gain  control  and  visibility  over  their  cash  out‐flows  (payments 
processing)  and  cash  in‐flows  (receivables  management)  which,  in  turn,  offer 







All  high  volume  and  repeatable  activities  such  as  customer  orders,  operations 


















entire  accounts  payable  and  accounts  receivable  management.  Later,  additional Centralization of Treasury Management  
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Another  phase  of  centralization  is  to  remove  the  process  out  of  the  company 
entirely. If a process can be taken away from the participating company, then it 
might  be  more  efficient  to  find  a  third‐party  administrator  to  handle  the  task. 
Similarly,  there  may  be  head  office  treasury  and  finance  functions  that  can  be 
outsourced. Companies can realize substantial cost savings by centralizing their cash 
management  activities.  As  at  a  certain  point,  the  opportunities  for  cost  savings 
through internal centralization are exhausted, further cost reductions can only be 
achieved by outsourcing a number of treasury functions. 




































reality,  any  aspect  can  be  outsourced  and  indeed  this  does  happen  in  practice. 
However,  it  is  not  considered  best  practice  to  outsource  to  the  extent  that  the 
company  has  no  in‐house  capability  whatsoever.  It  is  advisable  that  a  company 






The  definition  of  a  non‐core  competency  is  any  process  that  does  not  generate 










Cash  management  and  reporting,  among  the  others,  are  non‐core  business 
competencies that have blazed the outsourcing trail. As the outsourcing of those 
activities  has  matured,  other  business  competencies  have  jumped  on  the 
outsourcing bandwagon. 
Simply,  if  you  can't  measure  it,  you  can't  outsource  it.  In  other  words,  using 
outsourcing  as  a  response  to  organizational  difficulties  will  only  compound  the 
problems.  For  successful  outsourcing,  you  need  to  have  mapped  your  treasury 
policies  and  procedures,  understand  your  workflows  and  know  the  touch  points 
where treasury can add value (as opposed to simply adding processing). Then, you 
can  choose  which  parts  of  your  activity  should  be  handled  by  the  outsourcing 
company according to your policies, and where you want to act yourselves. 
In practice, the functions that are often outsourced include cash pools and netting, 







These  two  categories  are  obviously  quite  different  and  the  treasurer  has  a 
fundamental  decision  to  make  in  choosing  which  route  to  take.  In  making  the 
selection, credit risk is generally not an issue in relation to the independent service 
provider;  being  a  non‐bank,  no  transactions  are  undertaken  with  that  entity.  All 






service  providers  are  more  focused  on  services  that  match  their  core 
competencies in the areas of transaction processing, payments and so on; 






A  decision  to  outsource  is,  by  nature,  long‐term.  Neither  the  treasurer  nor  the 
provider  of  the  outsourcing  service  will  wish  to  terminate  the  outsourced 
arrangement after a short timescale – too much effort and investment having been 















♦  Are  your  precise  needs  being  met,  including  those  non‐routine  higher  end 
needs,  such  as  policy  and  strategy  support  and  advisory  support  for  group 














flows  through  the  company  would  be  preferred,  especially  during  these 
contemporary difficult times. 
Chapter 11 











The  functions  of  regional  treasury  centres  are  fourfold:  asset  and  liability 




When  considering  the  set‐up  of  a  regional  treasury  structure,  a  key  issue  is  to 
validate what its role will be in driving and managing core treasury functions. If a 





As  more  and  more  companies  expand  operations  across  international  borders, 
international  financial  market  erratic  behaviour  entails  standardization  of 
international payments to simplify fund movements becomes extended challenges 
for  corporate  treasury.  Corporate  treasury  is  required  to  be  more  aware  of  the 
volatility of the international financial market and conversant with current payment 
standards  practiced  by  other  corporate  treasuries  in  order  to  keep  up  with 
international trends. These challenges are key influencers of corporate treasury to 
the extent of provision of functions and practicality of management organization.  












relating  to  execution  are  maintained  within  the  regional  treasury  centre  whilst  the 
corresponding accounting work and risk control remain centralized at a group level. 
  Global treasury centre  Regional treasury centre 
Front office   
•  Regional foreign exchange 
•  Regional cash and liquidity management 
•  Regional banking relationship 
Middle office  •  Accounting and risk control related to 
regional operations 
 
Back office    •  Confirmations and settlements 
Source: HSBC 




decision  making  here  is  greatly  influence  by  these  associate  challenges.  The 










♦  Stamp  tax  –  the  establishment  of  a  subsidiary  may  trigger  stamp  tax 
consequences. 














♦  Political  stability  and  legal  environment.  Are  regulations  and  reporting 
requirements favourable? 
♦  Geographical  criteria,  especially  possibility  of  performing  operations  to  all 















centres.  For  further  reading,  see  our  papers  ("Location  criteria  for  establishing 
treasury  centres  in  South‐East  Asia"  (authors  Polák,  Petr  and  Roslan,  Rady 
Roswanddy)  published  in  the  Journal  of  Corporate  Treasury  Management  and 













Case study 2: 
Location criteria for establishing treasury centres 
Based  on  the  following  paper:  Polák,  Petr  and  Rady  Roswanddy  Roslan.  2009. 
“Location Criteria for Establishing Treasury Centres in South‐East Asia”. Journal of 






































Withholding  tax  is  the  percentage  of  payment  (e.g.,  interests,  dividends,  royalties) 





example,  the  Inland  Revenue  Authority  of  Singapore  (IRAS)  is  Singapore’s  tax 
authority, while Hong Kong is the Inland Revenue Department of Hong Kong and the 



















a  location  favorable  for  RTCs.  Possibilities  of  transaction  in  important  currencies 
such  as  US  dollar,  pound,  euro,  yen,  Australian  dollar,  and  the  others,  make  it Centralization of Treasury Management  
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possible for MNCs from these regions to not only operate there but also make cash 
pooling  possible.  These  transactions  (foreign  to  domestic)  must  be  converted  to 
local  currency  first  before  the  transaction  is  executed,  therefore,  incurring  some 
charges although these charges will not be a major part of this LCn. The major part is 




















♦  macroeconomics  indicators,  including  the  existing  corporate  culture  and 
development of the banking sector. 
There are many factors to evaluate when considering a location for the RTCs. The 
study  offers  a  description  of  the  specific  needs  of  a  multinational  company, 
summarized in so called Location Criteria. But this text is still, of course, incomplete 
because  although  the  LC  utilized  in  this  paper  is  significant  for  assessment,  it  is 
merely a one means of examining a location. It is one of the methods to assess a 
location,  despite  there  being  additional  possible  variables  –  other  than  those 
mentioned and investigated in this present study – that need to be considered and 
are difficult to measure. These include the language barrier (considering English as a Centralization of Treasury Management  
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and  with  highly  developed  infrastructure.  In  Europe,  popular  cities  are  London, 
Zurich,  Dublin,  Brussels,  Amsterdam,  Budapest,  and  Prague;  in  Asia‐Pacific, 
Singapore, Shanghai, Mumbai, Hong Kong, and Sydney. 
The criteria for locating new regional treasury centres are changing continuously. 
Early  regional  treasury  centres  were  mostly  located  in  high‐cost  countries  of 
Western Europe, in the United States, or in Singapore, with their skilled workforce, 





education  levels  are  high,  and  tax  incentives  exist.  Often  these  can  be  linked  to 
production sites that companies have already set up in those countries. 





have  the  necessary  infrastructure  and  skills  to  support  pooled  financial  service 
centres for corporations. Some companies are also splitting larger treasury centres 
across  several  locations,  with  a  regional  centre  in  Singapore  or  Hong  Kong  and 
distributed operations in low‐cost places such as Shanghai or Manila. 
To  compete  with  existing  centres  in  attracting  regional  treasury  centres,  state 
administrations  must  remain  vigilant  about  regulations  applicable  to  overseas 
investors.  Sometimes  they  may  have  to  make  changes  to  improve  the  current 
environment. They must examine current tax regulations imposed on both local and 
international  companies.  For  example,  at  the  end  of  the  1990s  Nokia  chose 
Singapore for its regional treasury  centre  because of unattractive tax regimes in 































transformed  into  a  joint‐stock  company.  In  2001,  the  state’s  60%  holding  in Centralization of Treasury Management  
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Komerční  banka  was  purchased  by  Société  Générale  that  is  one  of  the  largest 
financial services groups in the euro zone. Strong group regional coverage through 

















than 70% of all medium and large corporations present on the Czech market. Centralization of Treasury Management  
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time  we  could  see  a  dramatic  increase  of  interest  from  all  segments.  The  main 




increasing  demand  for  additional  services  pushes  the  bank  to  offer  more 









Who  are  the  end  users  looking  for  optimization  of  their  liquidity  management? 
According to the Czech legislation, there are not any obstacles that would restrict 
who  may  or  may  not  implement  and  use  some  of  the  pooling  structure.  As 
mentioned previously, the legal framework for setting up the pooling structure is 
only  Czech  Commercial  Law  Code.  Therefore,  any  legal  entity  –  e.g.,  corporate, 
municipality,  university  as  well  as  economically  connected  group  etc.  –  may 
implement  and  use  some  of  the  above  stated  liquidity  management  optimizing 
tools. Just perhaps the foundations are not included in the pool structure.  
The structure of clients using liquidity management products and services according 
to their business activities is displayed in the following figure:    Centralization of Treasury Management  
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 Clients using Cash pooling according to the sector
Private corporates Municipalities
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RFP.  As  it  can  be  seen  from  the  bellow  examples,  this  document  is  complete 
summary  of  information  that  the  customer  needs  to  take  into  consideration. 
Nevertheless, the final design may be still open question at the beginning of this 
process  until  the  corporate  collects  and  evaluates  all  relevant  information  (bank 
capabilities, tax and legal aspects, pricing, central bank reporting, etc).  
There  might  be  several  ways  of  how  the  customers  decide  to  implement  cash 
pooling within the company or the group. One option is that the company that has 
strong relationship with the bank simply asks for the liquidity management products 
or  services.  More  complex  option  is  that  the  company  organizes  a  tender  that 



















♦  What account opening documentation is necessary? Centralization of Treasury Management  
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♦  Is the bank member of a deposit guaranty fund? Are there any central bank or 

























- Outside the bank  
- Within the bank  
- Express (incl. intra-company 
payments) 
Electronic form: 
- Outside the bank  
- Within the bank  
- Express (incl. intra-company 
payments) 
     
 Centralization of Treasury Management  
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From outside bank 
Within the bank 
     
INTERNATIONAL 
Outgoing transactions 
Electronic Standard payments (1): 
-  In favour of other banks , type SHA 
EUR 
USD 
-  In favour of bank´s clients 
EUR 
USD 
Paper-based Standard payments (1): 
-  In favor of other banks, type SHA 
-  In favour of bank´s clients 
Accounting items processing   
     
Electronic Express payments (2): 
-  In favor of other banks, type SHA  
EUR 
USD 
-  In favor of bank´s clients 
EUR 
USD 
Paper-based Express payments (2): 
-  In favor of other banks, type SHA 
-  In favor of bank´s clients 
Accounting items processing   

































of  in  terms  of  fees  on  one  hand  is  compensated  for  the  bank  by  establishing  a 






















beginning  of  the  implementation  itself.  It  is  very  useful  to  organize  a  common 
meeting with all group members and inform about the plan and the upcoming steps. 
Table 12.1. List of activities to be completed ‐ scope 
Item no.  Activity  Estim. time  Responsible 
1  Decision making    Client (Head office/pool leader) 
2  Information meeting with the Group    KB 
3  ZBA C/P & SWIFT multilanguage Agreement 
Comments 
 KB,  Group 
4  Setting up the implementation team    KB, Group 
5  Collection of financial data    KB, Group 
6  Credit file approval/modification (analysis and 
approval) 
  KB, Pool leader 
7  Signature of the agreements for accounts opening 
and maintaining and accounts opening (current 
acc.-s, Pool Account, Compensation acc.-s) 
 KB,  Group 
8  Signing Cash-pooling contract    KB, Group 
9  Signing O/D Frame Agreement    KB, Pool leader 
10  Signing the SWIFT  Agreements*)    KB, Pool leader 
11  Specification of installation  requirements, training 
KB e-banking, implementation of KB e-banking*) 
 KB 
12  C/P technical set up    KB 
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the bank has to follow different internal, legal and central bank requirements (e.g., anti‐
money  laundering  rules,  “know  your  customer”  principle,  etc.)  the  company has  to 
provide the bank with further additional information. 
12.6 Real cash pooling  

















The  basic  concept  of  this  product  is  usual,  i.e.  end  of  day  surpluses  from  the 
connected accounts are physically swept to, and the deficits are founded from the 
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of  pooling  transfers  that  are  not  commingled  together  with  standards  of 
commercial payments and protects the pool from being overdrawn. 
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♦  Credit  line  limit:  Owned  by  the  Pool  leader  based  on  the  loan  agreement 
concluded between the bank and the Pool leader. The master account holds 
the credit facility that may be shared by all pool participants. All individual 
Credit  limits  that  have  been  used  by  the  pool  participants  before  cash 
pooling implementation are replaced by one common limit. This gives to all 
pool  members  an  opportunity  of  accessing  funds  based  on  favorable 
conditions. On the other hand, it also means for the bank less complicated 
credit files monitoring due to reduction in number of credit limits.  
















part  of  the  pooling  structure  their  utilities  remain  unchanged  from  the 









the issue of interest. As arises from the nature of this product, the only account that Centralization of Treasury Management  
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Calculation  of  intercompany  (or  intra  group)  interest  may  be  carried  out  by  the 













cash  pooling  should  be  discussed  between  the  customer  and  his  tax  advisor  or 
auditor. The key tax issues that the client should pay his attention to are deduction 
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notional  pooling  is  not,  in  substance,  a  provision  of  loan,  and  therefore,  thin 
capitalization  rules  should  not  apply  in  case  of  notional  pooling.  There  is  a 








master  account  whereas  on  the  group  level,  it  maintains  financial  autonomy  of 
group participants and, moreover, they can participate on group’s favorable loan 
conditions. 
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No No Cross guarantees
No Yes Connection of cash pooling into cross-border 
cash pooling structure
No Yes Internal group cash management agreement
Internal bank 
account/No
Pool leader/No Pool Account/Processing payments on Pool 
Account
No Yes Intra-group interest (only for ECGs)
No Yes Consolidated Overdraft limit (only for ECGs)
No Yes Setup of Intra-day limits on the Connected a/c
Mono-currency Mono-currency Currency
No Yes Transfer of funds
Notional C/P Real C/P (valid only for KB)
No No Cross guarantees
No Yes Connection of cash pooling into cross-border 
cash pooling structure
No Yes Internal group cash management agreement
Internal bank 
account/No
Pool leader/No Pool Account/Processing payments on Pool 
Account
No Yes Intra-group interest (only for ECGs)
No Yes Consolidated Overdraft limit (only for ECGs)
No Yes Setup of Intra-day limits on the Connected a/c
Mono-currency Mono-currency Currency
No Yes Transfer of funds






netting,  payment  factories,  shared  service  centres,  outsourcing  of  the  treasury 
function,  and  regional  treasury  centres.  Case  applications  are  used  to  show  the 
benefits of centralized treasury management. 
Perhaps the biggest challenge facing chief finance officers and treasurers today is 
how  to  develop  a  robust  and  efficient  treasury  infrastructure  that  supports  the 
needs of a constantly evolving and developing business. The key challenges here are 
reducing  operational  costs,  creating  disaster‐tolerant  infrastructures  and 
establishing scalable operations that will grow with the business. At the same time, 













management  and  management  of  large  liquidity  positions.  Such  central  treasury 
department  is  either  in  the  form  of  multicurrency  centre,  or  in‐house  bank.  A 
growing number of companies have implemented so called in‐house banks. The in‐
house bank will provide all of the banking services that the subsidiaries require. 
Instead  of  transacting  with  its  external  banking  partners,  the  subsidiaries  do  so 
through the accounts they hold with the in‐house bank. As in‐house bank holds all 




of  bank  accounts  at  local  domestic  banks  with  accounts  in  the  global  bank.  The 








have  developed  sophisticated  methods  to  concentrate,  offset,  and  convert  cash 
balances automatically to achieve one balance position each day. Such methods are 
called “cash concentration” or cash pooling. 
The  third  and  final  phase  towards  fully  centralized  treasury  involves  the 
centralization of transaction processing – that means, first of all, the centralization of 
all incoming and outgoing payments. In some cases, the documentary payments are 





Another  phase  of  centralization  is  to  remove  the  process  out  of  the  company 
entirely – that means outsourcing. Outsourcing involves a company contracting a 














the  international  financial  market  necessitates  standardization  of  international 
payments, as the simplification of fund movements becomes the extended challenge for 
corporate treasury. Corporate treasury is required to be more aware of the volatility of 
the  international  financial  market  and  conversant  with  current  payment  standards 
practiced by other corporate treasuries, in order to keep up with international trends. 
These  challenges  influence  corporate  treasury  in  determining  the  scope  and 
coordination  of  centralized  functions  and  the  practicality  of  various  organizational 
models. Despite the fact that some corporations have experimented with a single global 
treasury centre, most corporations have thus far preferred to consolidate to regional 
treasury  centres,  mostly  because  of  language  barriers  and  time  zone  issues.  Such 
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